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Re´sume´
1 Introduction
L’un des enseignements des mode`les abstraits pre´sente´s dans l’article pre´ce´dent
est l’importance potentiellement tre`s grande de la prise en compte de l’“incertitude
strate´gique”, a` savoir l’incertitude sur les actions et les croyances des autres, dans
la mode´lisation d’une situation d’interaction.
Pour re´sumer le principe ge´ne´ral et la philosophie de cette approche, on peut
proposer le raccourci suivant. Reconnaˆıtre le roˆle des anticipations conduit sou-
vent a` des e´quilibres multiples ; cette constatation provient du principe meˆme de
l’e´quilibre de Nash et du fait que les anticipations y sont auto-re´alisatrices. Mais
l’existence d’e´quilibres multiples peut cre´er des proble`mes, notamment d’un point
de vue pre´dictif. Comment savoir quel e´quilibre va se re´aliser ? La multiplicite´
d’e´quilibres a parfois e´te´ vue comme pouvant expliquer une certaine volatilite´ :
l’e´conomie passerait d’un e´quilibre a` un autre au gre´ de changement d’anticipa-
tions (les animal spirits de Keynes ou les taches solaires de Cass et Shell (1983)).
Mais l’ide´e que certains phe´nome`nes peuvent eˆtre explique´s par le passage d’un
e´quilibre a` un autre est insatisfaisante d’un point de vue the´orique : on aimerait
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savoir pourquoi les anticipations ont change´ a` tel ou tel moment. L’explication de
certaines situations par les e´quilibres multiples posse`de donc un caracte`re incom-
plet. De plus, d’un point de vue empirique, les e´quilibres multiples ne sont pas
ne´cessairement faciles a` identifier (voir par exemple Davis et Weinstein (2004)).
L’inte´reˆt de l’approche par les jeux globaux (“global games”) est pre´cise´ment
d’ancrer les anticipations sur des variables exoge`nes re´elles. On peut ainsi garder
l’aspect auto-re´alisateur des anticipations mais en restaurant l’unicite´ de l’e´quilibre
et donc un meilleur pouvoir pre´dictif du mode`le. Nous illustrons ces me´canismes
sur deux exemples. Le premier a trait au choix re´sidentiel d’agents qui ont une
pre´fe´rence “identitaire”. Le second a trait a` la contagion de paniques bancaires
d’un pays a` un autre. De manie`re plus ge´ne´rale, tous les jeux qui pre´sentent des
comple´mentarite´s strate´giques sont susceptibles d’eˆtre analyse´s au moyen des tech-
niques des “global games” (voir Vives (2005))1. Il convient toutefois de rappeler
que les techniques utilise´es demeurent assez spe´cifiques : l’incertitude strate´gique
porte essentiellement sur les croyances de premier degre´ des autres acteurs. Or,
si de manie`re plus ge´ne´rale on suppose que cette incertitude peut porter sur des
ordres plus e´leve´s, les conclusions des mode`les peuvent changer. Ainsi, Weinstein
et Yildiz (2004) montrent que dans un oligopole de Cournot, il y a une tre`s grande
multiplicite´ d’e´quilibres si on suppose que l’incertitude porte sur les croyances de
niveaux suffisamment e´leve´s.
2 Un exemple de se´lection d’e´quilibre : l’approche
par les “jeux globaux”
L’article pre´ce´dent a donne´ un aperc¸u des modes de se´lection d’e´quilibre base´s
sur l’introduction d’information incomple`te. Nous donnons ici un exemple de ce
1La de´finition pre´cise se trouve dans l’article d’Olivier Tercieux dans ce nume´ro. Par exemple,
un jeu d’investissement en R&D est a` comple´mentarite´s strate´giques si le rendement de l’in-
vestissement d’une entreprise augmente avec le montant investi par les autres entreprises. On
peut e´galement concevoir que si un pays augmente ses de´penses d’armements, son adversaire va
re´pondre en augmentant e´galement ses de´penses ; lors d’une panique bancaire, si la plupart des
clients d’une banque retirent leur de´pot, il peut eˆtre be´ne´fique pour les autres clients de retirer
leur de´poˆt e´galement...
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type de mode de se´lection (les jeux globaux) de´veloppe´ a` l’origine par Carlsson et
Van Damme (1993). Reprenons l’exemple a` deux joueurs (1 et 2) et deux actions (I,
investir et NI, ne pas investir) en modifiant un peu les paiements, pour reprendre
l’exemple introductif de Carlsson et Van Damme (1993) :2
I NI
I x, x x, 0
NI 0, x 4, 4
Si x > 4, il est facile de voir que chaque joueur posse`de une strate´gie dominante,
I. A l’inverse, si x < 0, chaque joueur a une strate´gie dominante qui est de ne pas
investir, NI. Pour des valeurs de x interme´diaires, comprises entre 0 et 4, il existe
deux e´quilibres de Nash, (I,I) et (NI,NI).
Supposons maintenant que le parame`tre x soit en fait incertain, et plus spe´cifiquement,
que ce soit la re´alisation d’une variable ale´atoire x˜, distribue´e uniforme´ment sur
[x, x¯], ou` x < 0 et x¯ > 4. Etant donne´e la re´alisation x, le joueur i en observe un
signal θi, imparfait. Pour une re´alisation x, le signal θi est lui meˆme la re´alisation
d’une variable ale´atoire θ˜i distribue´e uniforme´ment sur [x − ε, x + ε] ou` ε est un
parame`tre que l’on peut choisir arbitrairement petit, en sorte que l’erreur d’obser-
vation peut eˆtre rendue aussi petite que l’on veut. On suppose par ailleurs que les
erreurs d’observation faites par les deux joueurs, θ˜1−x et θ˜2−x sont inde´pendantes.
Toute cette structure probabiliste est suppose´e connaissance commune entre les
deux joueurs.
Le joueur i qui a observe´ le signal θi aura une croyance a posteriori sur x qui
est uniforme sur [θi − ε, θi + ε]. Etant donne´ son signal, le gain espe´re´ a` jouer
I est donc simplement θi. De manie`re plus inte´ressante, le signal observe´ par le
joueur i induit e´galement une distribution de probabilite´ sur ce que i croit que j
peut avoir observe´ : i conside`re que toutes les re´alisations de x˜ dans l’intervalle
[θi − ε, θi + ε] sont possibles (et e´quiprobables). Si la re´alisation (que i n’observe
pas) est par exemple e´gale a` la borne infe´rieure de cet intervalle, soit θi − ε. Le
joueur i pense alors que j a pu recevoir un signal compris entre θi − 2ε et θi. A
l’oppose´, si la re´alisation e´tait en fait θi + ε, le joueur i pense alors que j a pu
2Morris et Shin (2003) reprend un exemple similaire.
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recevoir un signal compris entre θi, θi + 2ε. Ce raisonnement montre de manie`re
assez intuitive que, apre`s avoir observe´ θi, i pense que le signal de j est distribue´
de manie`re syme´trique autour de θi, de support [θi − 2ε, θi + 2ε].
Construisons maintenant l’e´quilibre baye´sien de ce jeu, pour des valeurs de
ε faibles (infe´rieures a` −x/2). Partons de l’hypothe`se selon laquelle 1 a rec¸u un
signal faible, infe´rieur a` 0 : θ1 < 0. Dans ce cas, jouer I lui rapporte un paiement
strictement ne´gatif quelque soit l’action joue´e par le joueur 2. Jouer NI lui rapporte
en revanche un paiement positif quelle que soit l’action joue´e par 2. Ainsi, NI
domine strictement I (conditionnellement au fait d’avoir rec¸u un signal ne´gatif).
Ce raisonnement est valable e´galement pour le joueur 2, en conse´quence de quoi
les deux joueurs savent que si leur opposant a rec¸u un signal ne´gatif, celui-ci a
une strate´gie dominante qui est de jouer NI. Imaginons maintenant que le joueur
1 rec¸oive le signal θ1 = 0. Dans ce cas, il pense que 2 a rec¸u un signal ne´gatif avec
probabilite´ 1/2, et que dans cette e´ventualite´, 2 jouera NI. Ainsi, si θ1 = 0, 1 pense
que 2 joue NI avec une probabilite´ au moins e´gale a` 1/2 et un calcul simple montre
que 1 a alors inte´reˆt a` e´galement jouer NI. La conclusion de ce raisonnement est
que, par des arguments de dominance ite´re´e, 2 sait que 1 ne jouera pas I s’il rec¸oit
le signal 0. On voit ainsi se “propager” la strate´gie NI, dominante pour les valeurs
faibles de θ1 vers des valeurs plus e´leve´es. Notons σ
⋆
1
la plus petite re´alisation du
signal telle qu’il devient impossible d’e´tablir par un raisonnement de dominance
du type mene´ ci-dessus, que 1 jouera NI.
Par syme´trie, σ⋆
1
= σ⋆
2
≡ σ⋆. Imaginons maintenant que le joueur 1 rec¸oive
pre´cise´ment ce signal σ⋆. Il sait alors qu’avec probabilite´ 1/2, 2 a rec¸u un signal
infe´rieur, auquel cas, par de´finition de σ⋆ il va jouer NI. Le joueur i a alors un
gain espe´re´ d’au moins 2 a` jouer NI. Puisqu’il a un gain espe´re´ de σ⋆ a` jouer I, et
que la valeur de σ⋆ est telle qu’il joue pre´cise´ment I pour ce signal, ceci e´tablit que
σ⋆ ≥ 2.
Un raisonnement syme´trique e´tablit que l’action I, dominante pour des re´alisations
e´leve´es du signal (θi > 4), se propage, via des arguments de dominance pour des
re´alisations plus faibles. Soit σ⋆⋆
i
la plus grande valeur du signal telle qu’il de-
vient impossible d’e´tablir par un raisonnement de dominance que 1 jouera I. Par
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syme´trie, σ⋆⋆
1
= σ⋆⋆
2
≡ σ⋆⋆. Reprenons alors le raisonnement ci-dessus et supposons
que 1 ait rec¸u le signal σ⋆⋆. Par de´finition, 1 joue NI dans ce cas. Par construc-
tion, nous savons aussi qu’il pense que 2 a rec¸u un signal supe´rieur a` σ⋆⋆ avec
probabilite´ 1/2 et donc joue I avec une probabilite´ au moins e´gale a` 1/2. Jouer
NI rapporte donc au plus 2 au joueur 1, ce qui e´tablit que σ⋆⋆ ≤ 2. Le reste de
l’argument consiste a` observer que puisque l’on doit avoir σ⋆ ≤ σ⋆⋆, ceci force
l’e´galite´ : σ⋆ = σ⋆⋆ = 2. Pour re´sumer, nous avons e´tabli ici que le jeu en informa-
tion incomple`te a pour unique e´quilibre la paire de strate´gies “Jouer I si le signal
est supe´rieur a` 2 et jouer NI si le signal est infe´rieur a` 2”.
Nous de´taillons maintenant les les conse´quences de ce re´sultat en termes de
se´lection d’e´quilibre dans le jeux en information comple`te sous jacent. En effet,
l’analyse mene´e est valable pour ε aussi proche de ze´ro qu’on le souhaite. Or, pour
ε = 0 le jeu en information incomple`te analyse´ se re´duit au jeu en information
comple`te dont on a e´tablit plus haut qu’il avait deux e´quilibres de Nash lorsque
x ∈ [0, 4]. Lorsque x > 2 et que ε est proche de ze´ro, les deux joueurs rec¸oivent
ne´cessairement un signal supe´rieur a` 2, et par l’argument pre´sente´, l’unique e´quilibre
est (I,I). En ce sens, on dira que (I,I) est se´lectionne´ dans le jeu en information
comple`te. A l’inverse, lorsque x < 2 et que ε est proche de ze´ro, les deux joueurs
rec¸oivent ne´cessairement un signal infe´rieur a` 2 et l’unique e´quilibre est (NI,NI).
On voit donc que l’introduction d’un bruit, faible, sur les paiements re´els des
joueurs, permet d’e´liminer un des deux e´quilibres du jeu en information comple`te.
(I,I) est e´limine´ pour les valeurs de x infe´rieures a` 2 et (NI,NI) est e´limine´ pour
les valeurs de x supe´rieures a` 2. On peut alors s’interroger sur les caracte´ristiques
des e´quilibres se´lectionne´s. Carlsson et Van Damme (1993) e´tablissent que ce sont
les e´quilibres risque-dominant3. Dans le cadre qui nous inte´resse, dire que (I,I)
est risque-dominant lorsque x > 2 revient a` dire que, dans le jeu en information
comple`te, si 1 pense que 2 va jouer I avec une probabilite´ supe´rieure a` 1/2, alors
I a aussi inte´reˆt a` jouer I. On peut ve´rifier que si x < 2, on a bien, a` l’inverse, que
(NI,NI) est risque-dominant.
3Voir l’article d’Olivier Tercieux pour la de´finition pre´cise de ce concept et son lien avec la
p-dominance.
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Au total, l’argument de´veloppe´ dans cette section (et qui se ge´ne´ralise a` une
classe de jeux plus large, voir Carlsson et Van Damme (1993), Morris et Shin
(2003), Frankel, Morris, et Pauzner (2003)) montre comment un type d’e´quilibre
de Nash est se´lectionne´ par l’ajout d’un bruit, aussi faible qu’on le veut, sur les paie-
ments, lorsque l’on peut e´tendre des raisonnements de dominance, valables pour
certaines valeurs des parame`tres, a` l’ensemble des parame`tres. La proprie´te´ im-
portante permettant cette propagation est le fait qu’il existe des comple´mentarite´s
strate´giques dans le jeu : c’est par exemple le cas dans le jeu de coordination que
nous avons e´tudie´ ici. Ce sera e´galement le cas dans les deux exemples que nous
de´crivons maintenant.
3 Anticipations et choix re´sidentiels
Le premier exemple que nous traitons concerne les choix re´sidentiels d’agents
qui anticipent l’e´volution de la composition sociale du quartier. Frankel et Pauzner
(2002) e´tudient le roˆle de ces anticipations dans la localisation des agents. Les
techniques utilise´es ne rele`vent pas a` strictement parler des “global games” expose´s
ci-dessus, mais reposent sur un argument similaire. Nous ne de´velopperons pas
l’aspect technique mais insisterons plutoˆt sur la manie`re dont les e´quilibres du
jeux sont modifie´s selon la fac¸on dont les anticipations entrent dans le mode`le.
Conside´rons un mode`le simplifie´ qui permet de mettre l’accent sur le roˆle des
anticipations dans les choix de localisation a` l’exclusion de tout autre facteur. Il
existe uniquement deux types d’agents (les riches et les pauvres, les blancs et les
noirs, les protestants et les catholiques, les arabes et les juifs,...). Chaque type a
une pre´fe´rence pour vivre dans un quartier compose´ d’agents du meˆme type. Les
blancs pre´fe`rent ainsi vivre entre eux et de la meˆme manie`re les noirs pre´fe`rent
vivre entre eux. Imaginons un quartier qui ne peut accueillir qu’une portion infime
des agents conside´re´s. Tous les agents, noirs ou blancs, peuvent emprunter libre-
ment au meˆme taux d’inte´reˆt et ont un meˆme taux d’escompte. Chaque maison
du quartier est vendue au plus offrant, c’est-a`-dire a` l’agent dont la disposition a`
payer est la plus grande. Le mode`le comporte en plus des frictions qui empeˆchent
les agents de changer de localisation a` chaque instant : un agent rec¸oit de manie`re
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ale´atoire l’occasion de de´me´nager (la technique ge´ne´rale ne´cessitant la pre´sence
de ces frictions est discute´e dans Burdzy, Frankel, et Pauzner (2001)). Ainsi, lors-
qu’un agent rec¸oit la possibilite´ de de´me´nager, il vend sa maison a` l’acheteur le plus
offrant (qui peut eˆtre l’agent lui-meˆme, auquel cas il continue d’occuper sa mai-
son). Il n’y a aucun couˆt de transactions. L’acheteur vient habiter la maison sans
de´lai, changeant ainsi possiblement la composition du quartier. En enche´rissant,
les acheteurs potentiels prennent en compte le fait qu’ils ne pourront pas revendre
la maison, s’ils l’obtiennent, avant d’avoir une occasion (tire´e de manie`re ale´atoire).
La diffe´rence entre la disposition a` payer des blancs et celle des noirs provient
de deux facteurs. Premie`rement la composition du quartier : toutes choses e´gales
par ailleurs, un noir est preˆt a` payer plus cher une maison si le quartier est com-
pose´ principalement de noirs que si le quartier e´tait compose´ principalement de
blancs (et vice versa pour les blancs). Deuxie`mement, la valorisation d’un facteur
exoge`ne qui modifie l’attrait relatif du quartier pour chaque cate´gorie d’agents.
Si l’on suppose par exemple que les ine´galite´s d’e´ducation font que les noirs sont
moins qualifie´s que les blancs, ce parame`tre abstrait pourrait refle´ter l’ide´e qu’un
quartier proche d’usines demandeuses de main d’œuvre peu qualifie´e est plus at-
tractif pour les noirs qui vont travailler dans ces usines que pour les blancs qui
travaillent ailleurs4. Ce parame`tre e´volue au cours du temps (la demande pour la
main d’œuvre peu qualifie´e aux alentours du quartier est sujette a` une tendance
a` la de´localisation ou au contraire, au de´veloppement d’une zone industrielle) ou
a` des ale´as (la demande de´pend de la conjoncture). La seule diffe´rence entre noirs
et blancs dans ce mode`le provient en premier lieu de leur valorisation diffe´rente
d’une maison selon la composition du quartier et deuxie`mement de leur valorisation
diffe´rente d’une maison selon la valeur du parame`tre exoge`ne.
Commenc¸ons par conside´rer le cas ou` le parame`tre exoge`ne est fixe et n’e´volue
pas au cours du temps. En l’absence d’e´volution exoge`ne du parame`tre, il existe
plusieurs e´quilibres a` anticipations rationnelles. Plus pre´cise´ment, il existe trois
re´gions pour le parame`tre. Pour les valeurs infe´rieures a` un certain seuil, les ca-
4Ceci est par exemple repre´sentatif de l’e´volution de l’attractivite´ pour les noirs des villes du
nord-est des Etats-Unis demandeuses de main d’œuvre, lorsque ceux-ci ont e´migre´ du sud vers
le nord.
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racte´ristiques exoge`nes du quartier, refle´te´es par le parame`tre, sont telles que quelle
que soit la composition du quartier les noirs sont preˆts a` payer plus que les blancs
pour y vivre. Dans ce cas, l’e´quilibre est simple a` caracte´riser : le quartier est
tout entier peuple´ de noirs et le prix des maisons est de´termine´ a` l’e´quilibre. Le
syme´trique de cet e´quilibre est lorsque le parame`tre est supe´rieur a` un seuil (bien
entendu plus e´leve´ que le pre´ce´dent). Dans ce cas, les caracte´ristiques du quartier
sont telles que les blancs sont preˆts a` payer plus que les noirs et ce quelle que soit
la composition du quartier. L’e´quilibre pour ces valeurs du parame`tre est la` encore
unique et le quartier est entie`rement compose´ de blancs.
Le cas plus inte´ressant est pour les valeurs interme´diaires du parame`tre. Dans ce
cas de figure, il existe des e´quilibres multiples, qui de´pendent des anticipations. Ces
dernie`res e´tant auto-re´alisatrices, il s’agit bien d’e´quilibre de Nash au sens habituel.
Plus pre´cise´ment, pour une valeur du parame`tre comprise entre les deux seuils
identifie´s plus haut, deux e´quilibres peuvent exister. Prenons une configuration
extreˆme, dans laquelle le quartier est exclusivement peuple´ de blancs. Supposons
que tous les acteurs anticipent qu’a` long terme (i.e., a` l’e´quilibre) le quartier sera
entie`rement peuple´ de noirs. Dans ce cas, les noirs sont preˆts a` payer plus que les
blancs pour vivre dans ce quartier et l’anticipation (que le quartier sera noir) se
re´alise. Nous sommes bien dans une configuration d’e´quilibre. Mais imaginons a`
l’inverse que les anticipations soient que le quartier sera exclusivement peuple´ de
blancs. Dans ce cas oppose´, il est simple de comprendre que ces anticipations se
re´aliseront, les blancs e´tant preˆts a` payer plus que les noirs pour habiter le quartier
en question.
Que peut-on retenir de cette analyse tre`s sommaire du roˆle des anticipations
dans le choix de localisation ? Si les acteurs avaient des anticipations “myopes”
(ils anticipent que la composition du quartier a` l’e´quilibre sera la meˆme que la
composition actuelle), alors l’occurrence d’e´quilibres multiples, dans ce mode`le
simple, est impossible. Le caracte`re myope des anticipations pose toutefois un
double proble`me. Premie`rement, d’un point de vue the´orique, il n’est pas satisfai-
sant de faire l’hypothe`se que les acteurs soient aussi borne´s dans leurs anticipations.
Deuxie`mement, les faits ne semblent pas donner raison a` cette hypothe`se. Ainsi,
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T. Schelling rapporte une e´tude de 1960 portant sur un quartier de 700 maisons
occupe´es exclusivement par des familles blanches selon laquelle “quelques maisons
furent vendues a` des noirs en 1955. La vente de la troisie`me maison convainquit
tout le monde que le quartier allait devenir mixte. Une anne´e plus tard, 40 mai-
sons avaient e´te´ vendues a` des noirs. Dans un de´lai de deux ans, le pourcentage de
maisons habite´es par des noirs e´tait de plus de 50%”.
Reconnaˆıtre l’impact des anticipations conduit a` reconnaˆıtre l’existence d’e´quilibres
multiples pour certaines valeurs d’un parame`tre exoge`ne refle´tant l’attractivite´ in-
trinse`que du quartier pour les diffe´rents acteurs. Doit-on pour autant s’arreˆter a` ce
constat de possibilite´ de multiplicite´ ? Il y a un coˆte´ “inacheve´” dans une explica-
tion de phe´nome`nes e´conomiques de´pendant de la pre´sence d’e´quilibres multiples.
Comment l’e´quilibre effectivement re´alise´ est-il “se´lectionne´” ? Comment les anti-
cipations se de´terminent-elles (le raisonnement “a` l’e´quilibre” est certes instructif,
mais semble ignorer le me´canisme par lequel se forment les anticipations) ?
Comple`tant l’analyse, Frankel et Pauzner (2002) e´tudient alors deux extensions
de leur mode`le. La premie`re consiste a` supposer qu’il existe une tendance pour le
parame`tre exoge`ne. Supposons par exemple que la tendance soit favorable aux
noirs : le parame`tre posse`de une tendance qui le rend comparativement de plus
en plus attractif pour les noirs. Dans ce cas, on peut e´tablir que la re´gion du pa-
rame`tre pour laquelle il y a e´quilibres multiples se re´duit. Plus pre´cise´ment, partons
d’une configuration dans laquelle le quartier est entie`rement habite´ par des blancs.
Comme la tendance est contraire aux blancs, on sait qu’a` long terme, le quartier
sera entie`rement habite´ par des noirs. Plus inte´ressante est la de´termination du
moment auquel aura lieu la transition : du fait de la tendance, on sait qu’il existe
une valeur seuil du parame`tre pour laquelle les noirs sont dispose´s a` payer plus que
les blancs pour habiter le quartier meˆme si ils anticipent que le quartier restera
blanc a` jamais. Maintenant, pour des valeurs justes infe´rieures du parame`tre, sa-
chant que le quartier in fine sera noir, il est intuitif de voir que les noirs seront preˆts
a` payer plus que les blancs pour venir habiter ce quartier. La re´currence arrie`re
commence et on peut e´tablir que les noirs seront preˆts a` payer plus que les blancs
de`s que l’anticipation d’une transition est auto-re´alisatrice. En d’autres termes, les
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noirs arriveront dans le quartier de`s que le parame`tre aura franchi la valeur seuil
du mode`le statique dans lequel ils e´taient preˆts a` payer plus que les blancs meˆme
si l’anticipation e´tait que le quartier allait demeurer blanc. Ainsi, l’anticipation du
changement, conforme´ment a` la description de Schelling, acce´le`re celui-ci.
L’autre extension propose´e est de conside´rer non plus une tendance de´terministe
pour le parame`tre mais plutoˆt que celui-ci est frappe´ par des chocs ale´atoires ren-
dant plus ou moins attractif (comparativement) le quartier pour les deux types
d’agents. Dans ce cas, les auteurs e´tablissent que, meˆme si il n’existe aucune
tendance (stochastique) pour les chocs, il existe un e´quilibre unique. Lorsque les
chocs deviennent de plus en plus faibles et ne´gligeables, en partant d’un quartier
entie`rement blanc, l’e´quilibre consiste en un quartier entie`rement noir si et seule-
ment si l’anticipation d’une transition vers un quartier noir est auto-re´alisatrice
dans un environnement statique. Le raisonnement est plus complexe que dans le cas
de la tendance. On fait e´galement apparaˆıtre un phe´nome`ne d’hyste´re`se : lorsque
le parame`tre franchit un certain seuil, l’entre´e des blancs (par exemple) fait que le
seuil en dec¸a` duquel les noirs recommenceront a` acheter de´croˆıt. Ainsi, plus long
est l’e´pisode pendant lequel les blancs arrivent, plus difficile sera l’inversion de la
tendance.
Quelle conclusion tirer de ce mode`le stylise´, simple et pourtant assez riche
pour faire apparaˆıtre de multiples configurations d’e´quilibre ? Tout d’abord, de
manie`re peu originale, les anticipations “comptent”. Mais surtout, l’inte´reˆt de
l’analyse est de montrer tre`s pre´cise´ment ou` intervient le processus de “conta-
gion e´piste´mique” qui fait que l’anticipation d’une transition acce´le`re celle-ci. De
manie`re inte´ressante le processus de contagion se produit, que ce soit a` cause de
l’existence d’une tendance exoge`ne ou bien simplement de l’existence de chocs
ale´atoires, du fait de la coordination des anticipations induite par cette hypothe`se.
Comme il est connaissance commune que la tendance par exemple existe et est en
faveur d’un quartier noir, les acteurs se coordonnent implicitement sur une tra-
jectoire d’e´quilibre. Ainsi, a` l’oppose´ de ce qui se passe dans les “global games”,
c’est ici l’introduction d’une information publique qui cre´e les conditions de la
coordination, et par la` meˆme, l’existence d’un unique e´quilibre. Toutefois, la ver-
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sion stochastique du mode`le donne a` l’instar de ce qui se passe dans les “global
games”, un roˆle central a` l’incertitude cre´e´e par la pre´sence d’un choc ale´atoire
sur le parame`tre. Celle-ci permet de s’assurer que les re´gions “extreˆmes” pour le
parame`tre (celles pour lesquelles, quelles que soient les anticipations le quartier
sera blanc ou a` l’inverse noir) peuvent eˆtre atteintes. L’e´le´ment ne´cessaire pour
e´liminer la multiplicite´ d’e´quilibre prend ici la forme de frictions en ce sens que
tous les acteurs ne peuvent pas prendre leur de´cision en meˆme temps. Dans ce cas,
une logique proche de l’argument de contagion propre au “global games” ou au jeu
du message e´lectronique de Rubinstein (1989) s’applique et assure l’existence d’un
e´quilibre unique. Le “long terme” constitue un point d’ancrage pour les anticipa-
tions des agents qui de´terminent alors ce qui se passe a` un horizon plus rapproche´,
de la meˆme manie`re que, dans les “global games”, les choix de strate´gies domi-
nantes pour certaines configurations a priori possibles du jeu imposent, par un
argument de contagion, un e´quilibre unique dans le jeu sous information comple`te.
Pour conclure cette section, il est inte´ressant de comparer la logique du mode`le
de Frankel et Pauzner (2002) avec celle, e´volutionnaire, du mode`le de se´gre´gation
de Schelling (Schelling (1960), Young (1998), dont la dynamique est reprise dans
l’article de Baron et Solal dans ce nume´ro). Le mode`le de Schelling est diffe´rent
en ce sens qu’il regarde essentiellement deux quartiers. Un me´nage habitant le
quartier A a la possibilite´ (ale´atoire) d’e´changer de localisation avec un me´nage
habitant le quartier B si ils y ont un avantage commun. On introduit la pos-
sibilite´ d’erreurs (a` savoir de transactions n’e´tant pas Pareto ame´liorantes) de
manie`re a` avoir une dynamique stochastique. La dynamique de ce mode`le conduit
a` un e´quilibre stochastiquement stable qui est se´gre´ge´. Le quartier A sera ex-
clusivement peuple´ de noirs et B de blancs ou inversement : ainsi la dynamique
e´volutionnaire conduit a` de la se´gre´gation, comme dans Frankel et Pauzner (2002),
mais il existe deux e´quilibres selon la re´partition dans chaque quartier. L’introduc-
tion d’un parame`tre exoge`ne dans ce mode`le, permettant de distinguer les deux
quartiers, permettrait de re´soudre le proble`me de multiplicite´, et conduirait donc
a` une pre´vision d’e´quilibre similaire a` l’approche expose´e plus haut.
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4 Paniques bancaires et contagion financie`re
Le second exemple de´veloppe´ est d’une nature diffe´rente puisqu’il s’agit main-
tenant d’une application directe de la technique de se´lection d’e´quilibre des “global
games”. Nous nous concentrerons sur le mode`le de Goldstein et Pauzner (2004)5
L’originalite´ de ce mode`le est d’e´tudier la contagion de paniques bancaires
alors que celles-ci sont elles-meˆmes lie´es a` des anticipations auto-re´alisatrices. Le
mode`le est la` encore tre`s stylise´, mais permet de mettre en avant les me´canismes
propres aux “global games”. Deux pays, ex ante identiques, subissent des chocs
ale´atoires sur leurs fondamentaux. Ces chocs sont suppose´s inde´pendants : sans
autre forme de liens, les deux pays e´volueraient de manie`re non corre´le´e. Chaque
agent dans chaque pays rec¸oit un signal imparfait (inde´pendant conditionnelle-
ment a` la re´alisation du choc) sur le choc dans chaque pays. Les agents ont la
possibilite´ d’investir dans les deux pays. Dans chaque pays ils peuvent soit retirer
leur investissement pre´mature´ment, en subissant une de´cote mais en ayant un ren-
dement certain, soit attendre jusqu’a` maturite´, auquel cas le rendement est risque´
mais d’espe´rance plus e´leve´e. Le rendement a` maturite´ de´pend de deux facteurs :
premie`rement du niveau des fondamentaux dans le pays (note´ θi ou` i = 1, 2 est
l’indice du pays) et deuxie`mement de la proportion d’investisseurs ayant retire´
pre´mature´ment. Il est suppose´ que plus le nombre d’agents ayant attendu la ma-
turite´ de l’investissement est e´leve´, plus le rendement a` maturite´ est e´leve´. On voit
donc que le rendement de´pend a` la fois d’un parame`tre exoge`ne mais e´galement
du comportement des agents. Il est fait l’hypothe`se que lorsque le parame`tre θi est
en dec¸a` d’un certain seuil, alors quelle que soit la proportion d’agents ayant retire´
pre´mature´ment, un agent a toujours inte´reˆt a` retirer son investissement (c’est pour
lui une strate´gie dominante). De manie`re syme´trique, il existe une re´gion pour le
parame`tre θi telle que dans cette re´gion, la strate´gie dominante d’un agent est de
garder l’investissement jusqu’a` maturite´. Pour les valeurs interme´diaires, il existe
des e´quilibres multiples.
Nous e´tudions maintenant la contagion d’une panique bancaire d’un pays vers
5D’autres mode`les de ce phe´nome`ne existent, qui reposent sur des techniques assez proches ;
voir Rochet et Vives (2004), Goldstein et Pauzner (2005), Dasgupta (2004).
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l’autre. La se´quence d’actions est la suivante. Initialement, les agents de´tiennent
des investissements dans les deux pays. Ils observent alors un signal sur les fonda-
mentaux dans le pays 1 et de´cident de retirer pre´mature´ment ou non leur investis-
sement du pays 1. La re´alisation des fondamentaux et la proportion d’agent ayant
retire´ dans le pays 1 sont alors connues de tous. Les agents observent ensuite les
signaux sur les fondamentaux du pays 2, et de´cident enfin, au vu de cette infor-
mation et de leurs anticipations, de retirer ou non leur investissement dans le pays
2.
Le premier re´sultat important est l’unicite´ de l’e´quilibre dans le pays 2. Ce
re´sultat est la conse´quence directe de l’introduction d’un signal bruite´ sur les
fondamentaux du pays. Pour toute re´alisation des fondamentaux et actions des
agents dans le pays 1, la situation dans le pays 2 peut s’analyser au moyen des
techniques de´veloppe´es par Carlsson et Van Damme (1993), Morris et Shin (2003)
ou encore Frankel, Morris, et Pauzner (2003) et que nous avons rappele´es dans
l’exemple de la premie`re section. Il existe des re´gions pour le parame`tre θ2 telles
que les agents ont des actions dominantes (soit retirer, soit garder leur investisse-
ment jusqu’a` maturite´). Le fait que les agents de´cideront de retirer si le parame`tre
est en dec¸a` d’un seuil θ quelles que soient leurs anticipations sur le comporte-
ment des autres implique qu’un agent ayant obtenu un signal juste au dessus de
ce seuil de´cidera e´galement de retirer : du fait de l’incertitude sur les signaux
rec¸us par les autres (i.e., l’agent ayant rec¸u un signal juste au dessus du seuil sait
que de nombreux agents ont du avoir un signal en dec¸a` de ce seuil) et du fait
de l’existence de comple´mentarite´s strate´giques, cet agent de´cidera de retirer. En
re´pe´tant cet argument, on e´tend la re´gion des signaux pour laquelle les agents re-
tirent pre´mature´ment. En raisonnant de manie`re syme´trique a` partir des signaux
proches du seuil supe´rieur, on e´tend la re´gion des signaux pour laquelle les agents
de´cident de garder leur investissement. Il est possible de montrer que ces deux
re´gions ont une frontie`re commune et donc que la possibilite´ d’e´quilibres multiples
disparaˆıt.
Alors meˆme que la possibilite´ d’e´quilibres multiples disparaˆıt, il convient de
re´aliser le caracte`re auto-re´alisateur des paniques bancaires dans le pays 2 : entre
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les deux seuils pour le parame`tre, chaque agent de´cide de retirer (et donc de cre´er
une panique bancaire) uniquement parce que les autres de´cident e´galement de
retirer. Le me´canisme important est que les fondamentaux dans le pays 2 fixent
les croyances des agents qui, a` leur tour de´terminent leur comportement.
En raisonnant par re´currence a` rebours, on e´tudie maintenant l’e´quilibre dans
le pays 1. L’analyse est un peu moins directe que pour le pays 2. La de´cision
d’un agent pour le pays 1 de´pend de sa croyance sur la proportion d’agents qui
retire, le signal rec¸u sur les fondamentaux, et enfin la richesse anticipe´e de son
investissement dans le pays 2. Ce dernier effet introduit des complications que
nous ne traiterons pas ici. Il est toutefois possible d’e´tablir qu’il existe un e´quilibre
a` seuil dans le pays 1 : les agents retirent s’ils observent un signal infe´rieur a` un
seuil et gardent leur investissement s’ils observent un signal supe´rieur a` ce seuil.
Pour terminer l’analyse, il convient d’e´tudier la contagion du pays 1 vers le
pays 2. Si les fondamentaux du pays 2 sont tre`s mauvais, il y aura une panique
bancaire inde´pendamment de la situation dans le pays 1. Syme´triquement, si les
fondamentaux sont tre`s bons, il n’y aura pas de panique dans le pays 2. Pour les
parame`tres interme´diaires, on peut e´tablir qu’il y aura une panique dans le pays
2 si et seulement si il y en a eu une au pre´alable dans le pays 1. Le me´canisme a`
l’origine de cette contagion est un effet richesse : une panique dans le pays 1 re´duit
la richesse des investisseurs et, dans le cas e´tudie´, contribue a` augmenter l’aversion
vis-a`-vis du risque des investisseurs (il est suppose´ que ceux-ci ont une aversion vis-
a`-vis du risque de´croissante avec la richesse). Une crise dans le pays 1 conduit donc
a` plus de prudence dans les choix effectue´s dans le pays 2. Ils auront donc tendance
a` choisir des actions moins risque´es, en l’occurence retirer leur investissement qui
leur donne un rendement certain. L’incitation a` de´tenir l’investissement jusqu’a`
maturite´ est donc moindre que si aucune panique bancaire n’avait eu lieu dans le
pays 1 : c’est en ce sens que la contagion se produit. Un des points inte´ressants
de cette contagion est qu’a priori les deux pays sont inde´pendants (les chocs les
frappant sont inde´pendants). Le lien entre eux provient de la diversification des
portefeuilles des agents.
Comme dans le mode`le pre´ce´dent, le caracte`re auto-re´alisateur des anticipa-
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tions conduit a` une multiplicite´ d’e´quilibres si elles ne sont pas ancre´es sur des
fondamentaux. En permettant cet ancrage via l’introduction d’un signal bruite´
que les agents posse`dent sur les fondamentaux, il est possible de restaurer l’uni-
cite´ de l’e´quilibre, selon la technique des “global games”. Enfin, la contagion, qui
consiste a` relier la possibilite´ de crise bancaire (base´e sur des anticipations auto-
re´alisatrices) dans un pays a` ce qui s’est produit dans l’autre pays (la` encore sur
la base d’anticipations auto-re´alisatrices) provient du lien introduit entre les pays
du fait de la diversification des portefeuilles des investisseurs. Une autre applica-
tion des “global games” en finance, cette fois-ci dans le cadre de crise de change
a e´te´ de´veloppe´e par Morris et Shin (1998), que nous ne de´taillerons pas ici. Nous
renvoyons le lecteur a` la revue de litte´rature de Cornand (2004)6.
5 Conclusion
Ce court article avait pour but de montrer comment, dans le cadre d’applica-
tions, e´videmment assez stylise´es, les techniques des “global games” rappele´es dans
la premie`re section, pouvaient s’appliquer pour donner des pre´dictions qualitatives
fortes sur la nature des e´quilibres observe´s. Reste que ces applications n’ont pour
l’instant donne´ lieu qu’a` peu d’e´tudes e´conome´triques (voir cependant Guimaraes
(2005)). Il est clair que tester les me´canismes de se´lection d’e´quilibre illustre´s ici
n’est pas simple : il faut notamment avoir des donne´es sur les anticipations des
agents. Celles-ci peuvent eˆtre extraites de donne´es financie`res par exemple mais
on peut aussi imaginer que l’utilisation de donne´es portant directement sur les
anticipations des agents, telles que collecte´es dans le Survey of Economic Expecta-
tions par exemple, serait inte´ressante pour tester les constructions the´oriques. La
difficulte´ de la taˆche provient toutefois de la collecte d’anticipations dans un cadre
strate´gique.
Par ailleurs, l’importance de´montre´e de la spe´cification des anticipations dans
ces mode`les conduit naturellement a` se pencher sur les sources d’information des
acteurs. Quelques articles ont traite´ de ce proble`me, mettant en cause l’optimalite´
6Voir e´galement Cornand et Heinemann (2005), Keister (2005), Guimaraes (2005).
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de re´ve´ler de manie`re publique des informations plus ou moins pre´cises (voir Morris
et Shin (2002), Cornand et Heinemann (2004)). A ce stade, il est difficile d’e´valuer
la porte´e de ceux-ci. On peut toutefois relever avec Morris et Shin que cet enjeu est
extreˆmement important comme en atteste le de´bat au Japon sur le fait de savoir si
les chiffres pre´liminaires du PIB devaient eˆtre annonce´s : en termes plus ge´ne´raux
est-il mieux de diffuser rapidement une information impre´cise ou d’attendre un
peu plus avant de diffuser une information de meilleure qualite´ ?
Il a de´ja` e´te´ reconnu que lorsque les enjeux strate´giques sont importants, le
fait que l’information soit publique peut avoir un impact tre`s grand, voire dis-
proportionne´ par rapport a` son contenu objectif. Les informations financie`res ou
celles de´voile´es par les banques centrales sont un exemple e´vident. Dans son livre
Chwe (2003) donne un exemple plus anecdotique mais tout aussi re´ve´lateur : les
annonceurs (ame´ricains) sont preˆts a` payer des spots te´le´vise´s pour les biens dans
lesquels l’aspect social est important (tels que les ordinateurs, la bie`re, les pizzas et
le vin dans son e´tude) a` un prix beaucoup plus e´leve´ par te´le´spectateur que pour
des biens ordinaires tels les ce´re´ales ou les de´odorants. L’explication propose´e est
que pour la premie`re cate´gorie de bien, l’utilite´ du bien pour un agent augmente
avec le nombre d’agents qui ont achete´ le bien, que ce soit pour des raisons techno-
logiques comme pour l’ordinateur, ou pour des raisons sociales pour la bie`re et les
pizzas... Lorsqu’un te´le´spectateur voit un spot lors d’une interruption publicitaire
au cours d’une e´mission populaire, il sait que ce spot est vu par un grand nombre
de consommateurs potentiels, ce qui rend le produit d’autant plus attractif. Les
annonceurs, comprenant ce phe´nome`ne, sont alors preˆts a` payer plus pour le spot.
Comme la bibliographie de cet article l’atteste, les applications des techniques
de jeux globaux sont encore tre`s re´centes et en plein essor. L’importance des enjeux,
notamment en matie`re de re´ve´lation d’information, est suffisante pour penser que
l’on en est encore qu’au de´but et que de nombreux de´veloppements verront le jour
rapidement.
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